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“Argentina Corporate Trust” Así se denomina el programa de salvataje para un selecto 
grupo de empresas argentinas, sobreendeudadas en dólares en el exterior, presentado 
al Gobierno por el Banco Mundial y el BID 
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4 Focus 
E El plan apunta a refinanciar deudas por unos El Los organismos internacionales, el Gobierno y un grupo de inversores 
7000 millones de dólares de las 40 mayores empresas privados deberían aportar unos 1500 millones de “capital fresco”, a razón 
de capital nacional. de un tercio cada uno. 
il Se habla de plazos no menores a 10 a 15 años y m El Banco Mundial tiene un interés directo porque a través de la Corporación 
una tasa de interés máxima del 6 por ciento anual. Financiera es también acreedor de grandes firmas locales. 
m Esas compañías ya declararon el default y los E Roberto Lavagna estudió en detalle el proyecto. Sabe que, una vez firmado 
acreedores extranjeros amenazan con llevarlas a juicio. el acuerdo con el FMI, Washington presionará a fondo por su implementación. 
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Argentina 
Colombia 5,8 
"Uruguay 16,5 
Panamá 16,1 
Venezuela 15,8 
América latina E 11,3 
Perú pS 9,7 
- Chile 93 
Brasil AS 
Costa Rica 6,8 
Ecuador 6,3 
El Salvador 6,2 
México 28 


* Promedio simple 
Fuente: Panorama Labo- 
ral 2002. América latina y 
el Caribe, Oficina Interna- 
cional del Trabajo (OIT). 
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ciación de la bal: 

gos, ya que cerca de 
122.000 personas emplea- 
das en Argentina enviaban 
dinero a sus familiares. 
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rgentina Corporate Trust”. 

Así se denomina el plan de sal- 

vataje para un selecto grupo de 
empresas argentinas, sobreendeuda- 
das en dólares en el exterior, que el 
Banco Mundial y el BID presertaron 
en estricto secreto al Gobierno. Elpro- 
yecto apunta a refinanciar deudas por 
unos 7000 millones de dólares de las 
40 mayores empresas de capital na- 
cional, que ya declararon el default y: 
los acreedores extranjeros amenazan 
con llevarlas a juicio. Para ello, los or- 
ganismos internacionales, el Gobier- 
no y un grupo de inversores privados 
deberían aportar unos 1500 millones 
de “capital fresco”, a razón de un ter- 
cio cada uno. La iniciativa también 
prevé que las AEJP participen de los 


- nuevos bonos que se emitirían para 


reestructurar las deudas privadas. El 
ministro Roberto Lavagnaanaliza cui- 
dadosamente la propuesta, que Wa- 
shington presiona para que sea instru- 
mentada una vez firmado el acuerdo 
con el Fondo Monetario. 

“La situación es conocida, La pesi- 
ficación alcanzó exclusivamente a los 
créditos tomados en el sistema ban- 
cario local. Sinembargo, empresas ra- 
dicadas en Argentina contrajeron 
también deudas por unos 35.000 mi- 
llones de dólares, ya sea con acreedo- 
res extranjeros o bajo legislación ex- 
tranjera para la que, obviamente, la 
pesificación no es válida. De ese to- 
tal, unos 22.000 millones serían obli- 
gaciones negociables emitidas por las 
empresas, mientras que el resto co- 
rrespondería a préstamos o fideico- 
misos contratados en el exterior. 


Según un informe dela Fundación. 


Capital, alo largo del último año, de 
una muestra de 90 empresas, unas 49 
ingresaron en alguna clase de default, 
por la cesación de pagos de interés de 
capital y/o intereses o el incumpli- 
miento de alguna condiciones origi- 
nal delos títulos emitidos. Así, del to= 


tal de la muestra, 35 compañías ca- 


LA DEUDA DE LOS BANCOS 


Picaron en punta 


de más de 450 empr n 


recaiga sobre el fisco es enorme. 


yeron en cesación de pagos por 1614 
millones de dólares. En el 2003, las 
cosas no serán más sencillas, porque 
el sector privado deberá enfrentar 
vencimientos de capital e intereses 
por 4900 millones de dólares. 

Más del'40 por ciento de la deuda 
privada “externa” fue tomada por los 
bancos, que ya recibieron un seguro 
de cambio del Estado (veraparte). De 
las empresas no financieras, una bue- 
na parte de la deuda dolarizada co- 
responde a empresas de capital ex- 
tranjero, y otra a empresas privatiza- 
das. Una revisión de la información 
que se maneja en el mercado revela 
que no existe un patrón homogéneo 
de comportamiento. Hay empresas 
de capital extranjero, como Repsol- 
YPF y Disco, que siguen cumplien- 
do puntualmente con sus préstamos; 
y otras, como Telecom, Metrogas, 
Edenor y Transener, que declararon 


Presión: Lavagna estudió 
en detalle el proyecto. Sabe 
que, una vez firmado el 
acuerdo con el EMI, 
Washington presionará a 
fondo por su implementación. 
la cesación de pagos. Un tercer gru- 


po, como Telefónica, logró reestrue- 
turar su deuda postergando los ven-. 


cimientos de los títulos. En el caso. de 


las empresas de capital local, algunas 
siguen pagando en las condiciones 
originales (Aluar, Molinos), otrassor- 
tearon el default con alguna clase de 
reestructuración: (Pérez Companc), 
mientras que una larga lista cayó en 
default (Mastellone, Loma Negra, 
Grupo Clarín, Acindar, Alpargatas, 
Sideco, Ferrum, Fargo, etc.). 

Para las empresas en default la si- 
tuación no es sostenible en el tiem- 
po, porque tarde o; temprano los 
acreedores extranjeros accionarán 
judicialmente contra sus deudores 
para cobrara cualquier precio, y has- 


el que confirman que, para 

: nancieras radicadas en: cinco É 
americanos, las ganancias de competitividad como : 
devaluación superan los costos derivados de deudas dolarizadas. 
Justamente, con el argumento de que no es cié 
con la devaluación, en el Ministerio de Econor 
¡tado se mantenga al margen de las renegoci 

das. En especial, porque la tentación de los empresarios a que el costo 


nes de las deudas ptiva= 


La deuda de los bancos con el exterior alcanzaría a unos 15.000 mi- 


llones de dólares. Pero en este caso el Estado ya asumió el costo de la 
devaluación, porque los compensará con Boden 2012 por la diferencia 
cambiaria. Una factura de 5400 millones de dólares que el Gobierno se 
comprometió a pagarles en los próximos diez años, sin discriminar en- 
tre bancos de capital nacional y extranjeros Y 


ta pueden amenazar con quedarse 
con el control (takeovers) delas com- 
pañías o simplemente decretar su li- 
quidación. 

Sea como fuere, el plan del Banco 


Mundial y del BID sólo involucra a. 


las firmas locales de mayoría acciona- 
ria nacional. “Las empresas beneficia- 
rías serían las 40 más importantes de 
capital nacional (accionistas argenti- 
nos). El programa trabajaría sobre un 
endeudamiento global de unos U$S 
7000 millones”, señala el informe al 
que accedió Cash. 

Este diario reveló el 30 de junio pa- 
sado que la poderosa Asociación de 
Empresarios Argentinos (AEA), inte- 
grada por los principales holdings del 
país, impulsaba un proyecto para que 
el Estado asumiera las deudas priva- 
das en dólares con acreedores extran- 
jeros (mediante la emisión denuevos 
bonos), y que, como contrapartida, 
los empresarios locales quedarían en- 
deudados con el Estado, pero pesifi- 
cados a 1,40 e indexados por el CER. 
Sin embargo, esa propuesta (denomi- 
nada “fronting”; es decir, que el Es- 
tado se pusiera al frente de la renego- 
ciación de la deuda privada) generó 
un fuerte debate interno dentro de la 
propia asociación patronal. Tanto es 
así que el presidente del Grupo Aluar, 
Javier Madanes Quintanilla, envió 
una dura carta a Oscar Vicente, en 
aquel entonces titular de AEA y eje- 
cutivo del Grupo Pérez Compac, pro- 
restando por lo que consideraba un 
nuevo intento por “socializar” deu- 
das privadas. En otras palabras, una 
reedición de la estatización de la deu- 
da externa privada llevada a cabo por 
Domingo Cavallo en 1982. 

Desde entonces, cambiaron mu- 
chas cosas. Aquella propuesta, que 
suscitó el total rechazo del ministro 


Lavagna, fue definitivamente archi- 
vada. Y AEA estaría al corriente del 
plan de Washington. El documento 
dice claramente que “la Asociación de 
Empresarios Argentinos (ARA) es la 
entidad empresaria que participa en 
el ámbito local como nucleadora de 
las empresas objeto de esta reestruc- 
turación de deudas”. 

Sin embargo, no está claro que lo 
apoyen con demasiado entusiasmo. 

En especial porque Washington 
pretende que el Banco Mundial (a 
través de la Corporación Financiera 
Internacional, la rama de la entidad 
que otorga préstamos al sector pri- 
vado) y el BID participen de la ad- 
ministración de las compañías suje- 
tas a reestructuración. El informe lo 
dice así: “La Corporación Financie- 
ra Internacional y el Banco Intera- 
mericano de Desarrollo deberían ser 
socios en la administración de la 


Directo: El Banco 
Mundial tiene un interés 
directo, porque a través de la 
Corporación Financiera es 
también acreedor de grandes 
firmas locales. 


compañía” en proceso de reestruc- 
turación financiera. 

El documento confidencial, que 
hace varias semanas yace sobre el es- 
critorio de Lavagna, se titula “Argen- 
tina Corporate Trust”. En una cari- 
lla resume el proyecto, y en otras dos 
describe mediante cuadros sinópticos 
el rol de cada uno de los actores que 
intervendrían en el esquema. 

El interés de los organismos inter- 
nacionales en el proyecto es eviden- 
te. El Fondo Monetario viene presio- 


¿QUIEN PAGARA 
ESTAS DEUDAS? 


Sector Millones 
de dólares 
ALIMENTICIO 416,7 
BANCOS 1325,3 
COMUNICACIONES 329,7 
CONSTRUCCION 129,0 
ENERGÍA ELECTRICA 494,4 
GAS 537,8 
GRAFICAS 151,6 
HOLDING 117,0 
METALURGICO 80,5 
PETROLEO 640,1 
PETROQUIMICA 5,5 
TELECOMUNICACIONES 614,3 
TEXTIL 90,2 
TOTAL 4932,2 


Fuente: Fundación Capital 


nando al Gobierno para que empie- 
cela renegociación de su propia deu- 
da, casi como vocero de los acreedo- 
res, que consideran inadmisible que 
no haya habido hasta ahora ningún 
gesto oficial para reanudar los pagos. 
El lobby fue tan feroz que Lavagna 
debió empezar un acercamiento con 
los acreedores, aun antes de cerrar un 
acuerdo con el EMI, para demostrar 
la buena predisposición por parte del 
Gobierno a negociar. En el caso de 
las deudas privadas, la posición del 
ministro fue siempre que eran las pro- 
pias empresas las que debían encon- 
trar alguna solución en tratativas in- 
dividuales con sus acreedores. Así, 
procuraba evitar cualquierintento de 
estatización. 

Sin embargo, los organismos inter- 
nacionales quieren algún tipo de in- 
tervención estatal, de modo de acele- 


rar el proceso. El Banco Mundial, 
además, tiene un interés directo, por- 
queatravés de la Corporación Finan- 
ciera es también acreedor de grandes 
firmas locales. 

El esquema propuesto es el siguie- 
nte. El Gobierno, la CEI y el BID, y 
un grupo de “inversores de largo pla- 
zo” —es decir AFJP— deberían apor- 
tar 500 millones de dólares cada uno, 
“separados en tres tramos de bonos 
de diferente riesgo”. Con esos 1500 
millones de dólares de “capital fres- 
co” se buscaría negociar con los acre- 
edores la refinanciación de deudas por 
unos 7000 millones de dólares. El 
proyecto habla de plazos no menores 
a 10215 años y una tasa de interés 
máxima del 6 por ciento anual. 

El documento destaca una serie de 
beneficios que supuestamente traería 
aparejado el plan: 

El Recomponer el normal desenvol- 
vimiento de las empresas. 

E Desparramar la reactivación sobre 
pymes directa e indirectamente vin- 
culadas. 

El Aumentar el valor patrimonial de 
las empresas. En tanto, señala que la 
participación de las AFJP serviría pa- 
ra “dirigir las inversiones a la econo- 
mía real” e “incrementar el valor de 
los porfolios”. 

En las últimas semanas, Lavagna 
estudió en detalle el proyecto. Sabe 
que, una vez firmado el acuerdo con 
el EMI Washington presionaráafon- 
do por su implementación. Sin em- 
bargo, el ministro teme que el meca- 
nismo abra una nueva puerta a la so- 
cialización de las deudas privadas, 
comprometiendo, para colmo, a las 
AFJP, que ya tienen en sus carteras 
demasiados bonos públicos como pa- 
ra seguir cargándolas con papeles de 
empresas en default. [Bl 


Deudas 
salvataje 


a “Argentina Corporate Trust”. 
Así se denomina el plan de sal- 
vataje para un selecto grupo de 
empresas argentinas, sobreen- 
deudadas en dólares en el 
exterior. 


m Ese plan fue presentado en 
estricto secreto al Gobierno por 
el Banco Mundial y el BID. 


m El proyecto apunta a refinan- 
ciar deudas por unos 7000 mi- 
llones de dólares de las 40 
mayores empresas de capital 
nacional. 


a Se habla de plazos no 
menores a 10 o 15 años y una 
tasa de interés máxima del 6 


- por ciento anual. 


m Esas compañías ya 
declararon el default y los 
acreedores extranjeros ame- 
nazan con llevarlas a juicio. 


m Los organismos interna- 
cionales, el Gobierno y un 
grupo: de inversores privados 
deberían aportar unos 1500 
millones de “capital fresco”, a 
razón de un tercio cada uno. 
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Pobreza 


indicadores 


m El riesgo país es un 
indicador que “mide” riesgo 
para los inversores externos. 


m Se hace por lo tanto 
evidente la necesidad de 
desarrollar otro indicador que 
traduzca los “verdaderos” 
riesgos de un país. 


1 Y la mejor manera de 
“medir” esos riesgos sería el 
Indicador de Riesgo Infantil 
(IR). 


m Los niños/as componen el 
sector social más vulnerable y 
un “daño” a los mismos haría a 
mediano plazo inviable una 
economía y una sociedad. 


m Entre los componentes del 
IRI deben construirse 
agrupamientos de variables 
relacionadas a la situación 
económica, política, social y 
jurídica. 


= Con el IRI la sociedad en su 
conjunto podría:tener una idea 
de la situación social y de su 
evolución por lo menos 
mensual. 


El especialista 
Eduardo Bustelo 
propone crear el 
Indicador de Riesgo 
Infantil (IRI) para 
medir la viabilidad de 
la economía en el 
mediano plazo. 


UA » “E a 
“Los riesgos de la infancia constituyen los peligros reales y son en definitiva, 'el verdadero' riesgo de un país”, afirma Bustelo. 


DESNUTRICION INFANTIL HOY Y DAÑOS A MEDIANO PLAZO 


El riesgo país que no miramos 


POR EDUARDO BUSTELO * 


a idea de anticipar riesgos an- 
|_* de realizar inversiones, par- 

ticularmente en economías 
“emergentes”, es crucial. Asimismo, 
es importante destacar que se ha re- 
ducido el umbral temporal a partir 
del cual los agentes económicos es- 
peran extraer un rendimiento. Se 
busca una realización casi: instantá- 
nea de los beneficios por lo que se ha 
desatado una verdadera “impacien- 
cia del capital”. Para reducir esa an- 
siedad se han desarrollado una mul- 
tiplicidad de indicadores y ha surgi- 
do una serie de empresas calificado- 
ras de riesgo. El más conocido indi- 
cador es el “riesgo país” cuyo objeti- 


DOLAR RECONTRAALTO Y SALARIOS RECONTRABAJOS 


“Evitar la factoría ensambladora 


por una muy inelástica oferta. 


vo es asesorar alos inversores de por- 
tafolio acerca de la solidez de los tí- 
tulos emitidos por un país particu- 
lar. Dicha “solidez” refleja cotidia- 
namente, por una parte, la situación 
económica de un país en términos 
de su capacidad de cumplir con los 
compromisos financieros que ema- 
nan de los títulos que componen su 
endeudamiento externo, y por otra, 
el entorno político, jurídico y social 
que también inciden sobre esa capa- 
cidad. Por lo tanto, más que riesgo 
país es un indicador que “mide” ries- 
go para los inversores externos. 

Las variaciones del “riesgo país” 
tienen poco que ver con un “cálculo 
científico” sino que reflejan en gran 
parte, una evaluación cotidiana rea- 


33 


lizada por determinados “operado- 
res” económicos. Es decir, el peso de 
los componentes exógenos o “subje- 
tivos” del indicador superan amplia- 
mente a los componentes cuantitati- 
vos endógenos del mismo y que es- 
tán asociados ala evolución de la eco- 
nomía real. 

De otro lado, estamos en una ins- 
tancia en donde el capitalismo trata 
de “despersonalizar” las relaciones 
económicas particularmente las rela- 
ciones de dominación. Asílo que su- 
cede se atribuye al “estado de ánimo” 
delos mercados o como resultado del 
funcionamiento “espontáneo” del 
sistema. El “riesgo país” sería así co- 
mo un indicador “inocente” de toda 
operación para su “significación” so- 
cial y política. Esta aclaración no es 
una cuestión menor ya que, el “ries- 
go país” se ha convertido a través de 
masivas operaciones mediáticas en un 
indicador de aprobación social y po- 
lítica de lo que acontece y aún más, 
de verdadera “sanción” delo que po- 
líticamente y socialmente es “bueno” 
o “incorrecto”. 

Se hace porlo tanto evidente la ne- 
cesidad de desarrollar otro indicador 
que traduzca los “verdaderos” riesgos 


Hechos: “Los indicadores 
sociales se conocen después 
que los hechos suceden. Así, 
una vez estimada la mortali- 
dad infantil, los niños ya 


murieron”. 


de un país. Y la mejor manera de “me-* 


dir” esos riesgos sería el Indicador de 


tre los componentes del IRI deb 
construirse agrupamientos de var 
bles relacionadas a la situación ec 
nómica (financiamiento de prog 
mas sociales, evolución delos salari 
y su distribución, indicadores rel 
cionados al empleo), la situación p 
lítica (sensibilidad de los candidat 
de las autoridades, de los legislado; 
y de los agentes económicos hacia! 
necesidades e intereses de los 1 
ños/as), la situación social (indicad 
res de morbilidad y mortalidad ¡ 
fantil, de nutrición, indicadores s 
bre salud materno infantil, inform 
ciones relacionadas al sector educ 
tivo) y por último, a la situación j 
rídica (el estado de situación de | 
derechos de los niños, la “segurida 
de la infancia). Las universidades 1 
cionales u otras instituciones púb 
cas en estrecha colaboración con 
INdEC, podrían concretar el de: 
rrollo metodológico de este cruc 
indicador y encargarse de su opel 
tividad a nivel de los medios de c 
municación. 

Con el IRI la sociedad en su co 
junto podría tener una idea de la: 
tuación social y de su evolución p 
lo menos mensual. Sería también 
gran ayuda a los agentes económic 
particularmente también para los i 
versores externos así toman en cue 
ta “otros” riesgos que tal vez, les ix 
porten de igual manera que los rie 
gos asociados a sus ganancias pers 
nales. El IRI tiene la ventaja de s 
un indicador de anticipación de 1 
hechos lo que en el caso de la infa 
cia es fundamental ya que, se pued 
prevenir fatalidades que luego se h 


cen irreversibles. La mayoría de 1 


indicadores sociales se conocen de 
pués que los hechos suceden. Así p 
ejemplo, una vez estimada la mort 
lidad infantil, los niños/as ya muri 
ron y nada se puede cambiar respe 
to a esa situación. 

Finalmente, el IR] es un indicad 
que compite con el “riesgo inverso 
ya que, puede “significar” en la as 
na política, económica y social q; 
los riesgos de la infancia constituy: 
los peligros reales y más sustantiv 
que son en definitiva, “el verdader 
riesgo de un país. 


Riesgo Infantil (IRI) ya que, los ni- 
ños/as componen el sector social más 
vulnerable y un “daño” a los mismos 
haría a mediano plazo inviable una 
economía y una sociedad. Igualmen- 
te, losindicadores de bienestar infan- 
til están estrechamente correlaciona- 
dosalasituación socioeconómica del 
hogar, ala evolución del empleo y los 
salarios y a la provisión de servicios 
sociales públicos universales. 
Metodológicamente, el IRI re- 
quiere un desarrollo significativo de 
informaciones estadísticas, de cuan- 
tificación y estandarización de varia- 
bles y de evaluación de los pesos re- 
lativos que deben atribuirse a las dis- 
tintas dimensiones cuantitativas. En- 


Se aduce que esto es resultado. dela A 
falta de financiamiento hacia las empre- WA 
sas con potencial exportador, lo cual es "$ 
cierto, pero no menos cierto es que el sis- + 
tema financiero, tanto público como privado, nacio- 
nal como extranjero, apela por diversos motivos a 
un racionamiento del crédito comercial, como estra- 
tegia de minimizar riesgos, que se acrecienta a me- 
dida que la tasa de interés sube, Este tipo de com- 
portamientos constituye un freno a la expansión en 
áreas consideradas como “no tradicionales”. 

' Lo que no deja lugar a dudas es que una estra- 
tegia de promoción de exportaciones ignorando lo 
que sucede en el mercado interno sólo puede ba- 
sarse en ventajas comparativas estáticas (vincula- 
das a recursos naturales), o en bajos salarios re- 
lativos, lo cual tiene consecuencias sociales hega- 


argentinas tienen un contenido 
de obra sumamente bajo. q 
La estrategia de: crecimiento ccántido ase 
- guir hoy pasa por una profunda redistribución del 
Ingreso que permita recuperar el potencial produc-- 
- tivo, base para encarar nuevos mercados. Esta lí- 
nea de acción implica evitar el camino de “factoría 
ensambladora” que causó furor durante la década 
del '90 en ciertos países que apelaron a la “ma- 
quila”, pero que no constituyó una vía para reducir 
las inequidades en lugares como República Domi- 
nicana, Haití, o hasta el propio México. [A - 
: y * Director Maestría en Política S 
cial. Facultad de Ciencias Sociales 
UBA 


* Economista. 
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Pobreza 


indicadores 


u El riesgo país es un 
indicador que “mide” riesgo 
para los inversores externos. 


'u Se hace por lo tanto 
evidente la necesidad de 
desarrollar otro indicador que 
traduzca los “verdaderos” 
riesgos de un país. 


u Y la mejor manera de 
“medir” esos riesgos sería el 
Indicador de Riesgo Infantil 
(IRD. 


m Los niños/as componen el 
sector social más vulnerable y 
un “daño” a los mismos haría a 
mediano plazo inviable una 
economía y una sociedad. 


um Entre los componentes del 
IRI deben construirse 
agrupamientos de variables 
relacionadas a la situación 
económica, política, social y 
jurídica. 


u Con el IR la sociedad en su 
conjunto podría:tener una idea 
de la situación social y de su 
evolución por lo menos 
mensual. 


El especialista 
Eduardo Bustelo 
propone crear el 
Indicador de Riesgo 
Infantil (IRI) para 
medir la viabilidad de 
la economía en el 
mediano plazo. 


Adrián Pérez 


DESNUTRICION INFANTIL HOY Y ios A MEDIANO PLAZO 


El riesgo dd que no E 


POR EDUARDO BUSTELO * 


a idea de anticipar riesgos an- 
L tes de realizar inversiones, par- 

ticularmente en economías 
“emergentes”, es crucial. Asimismo, 
es importante destacar que se ha re- 
ducido el umbral temporal a partir 
del cual los agentes económicos es- 
peran extraer un rendimiento. Se 
busca una realización casi instantá- 
nea de los beneficios por lo que se ha 
desatado una verdadera “impacien- 
cia del capital”, Para reducir esa an- 
siedad se han desarrollado una mul- 
tiplicidad de indicadores y ha surgi- 
do una serie de empresas calificado- 
ras de ricsgo. El más conocido indi- 
cador es el “riesgo país” cuyo objeti- 


DOLAR RECONTRAALTO Y SALARIOS RECONTRABAJOS 


yo es asesorar a los inversores de por 
rafolio acerca de la solidez de los tí- 
tulos emitidos por un país particu- 
lar. Dicha “solidez” refleja cotidia- 
namente, por una parte, la situación 
económica de un país en términos 
de su capacidad de cumplir con los 
compromisos financieros que ema- 
nan de los títulos que componen su 
endeudamiento externo, y por otra, 
el entorno político, jurídico y social 
que también inciden sobre esa capa- 
cidad. Por lo tanto, más que riesgo 
país es un indicador que “mide” ries- 
go para los inversores externos. 

Las variaciones del “riesgo país” 
tienen poco que ver con un “cálculo 
científico” sino que reflejan en gran 
parte, una evaluación cotidiana rea- 


“Evitar la factoría ensambladora” 


POR DANIEL KOTZER * 


l'año 2002 pasó como un tifón por Argentina y 

en su camino dejó una secuela que confirmó 
algunos y simultáneamente destruyó otros mitos 
de la economía de nuestro país, que deberían ser 
tomados para la definición de políticas tendientes 
a fomentar, equitativo y sustentable, el desarrollo 
futuro. Dentro de este marco, queda muy claro 
que dada la estructura productiva y de consumo, 
la reacción de las exportaciones al estí- 
mulo de un nuevo tipo de cambio, por 
muy favorable que éste sea, está reza- 
gado, cuando no fuertemente limitado: 


por una muy inelástica oferta. 


Se aduce que esto es resultado de la 
falta de financiamiento hacia las empre- 
sas con potencial exportador, lo cual es 
cierto, pero no menos cierto es que el sis- 
tema financiero, tanto público como privado, nacio- 
mal como extranjero, apela por diversos motivos a 
un racionamiento del crédito comercial, como estra- 
tegia de minimizar riesgos, que se acrecienta a me- 
dida que la tasa de ínterés sube. Este tipo de com- 
portamientos constituye un freno a la expansión en 
áreas consideradas como “no tradicionales”. 

Lo que no deja lugar a dudas es que una estra- 
tegia de promoción de exportaciones ignorando lo 
que sucede en el mercado interno sólo puede ba- 
sarse en ventajas comparativas estáticas (vincula- 
das a recursos naturales), o en bajos salarios re- 
lativos, lo cual tiene consecuencias sociales neg 
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tivas y una vulnerabilidad a los shocks extemos. 
que hace que sea peor el remedio que la enfer- 


medad. 


de 


Una sociedad que tiene a más de la mitad de 
su población bajo la línea de la pobreza, con más. 

- de la mitad de los salarios que no cubren el costo. 
de la canasta básica socialmente aceptada, exige 
medidas tendientes a la reactivación de los nive- 
les de demanda doméstica, que sin dudas involu- 
cran la AUR del poder de compra de los 

- Salarios, así como la contención a los 

desocupados. La competitividad que 

confieren los bajos costos laborales es - 

- efímera y se volatiliza de la noche a la: 

-* mañana simplemente con los cambios 

en el tipo de cambio real de los socios 

Comerciales de nuestro país. Por otra E 
parte, las exportaciones tradicionales 

into argentinas tienen un contenido de mano 

de obra sumamente bajo, 

La estrategia de crecimiento económico a se- 
guír hoy pasa por una profunda redistribución del 
ingreso que permita recuperar el potencial produc- 
tivo, base para encarar nuevos mercados, Esta lf- 
¡nea de acción implica evitar el camino de factoría 
ensambladora” que causó furor durante la década 
e ae E d 


lizada por determinados “operado- 
res” económicos. Es decir, el peso de 
los componentes exógenos o “subje- 
tivos” del indicador superan amplia- 
mente a los componentes cuantitati- 
vos endógenos del mismo y que es- 
tán asociados ala evolución dela eco- 
nomía real. 

De otro lado, estamos en una ins- 
tancia en donde el capitalismo trata 
de “despersonalizar” las relaciones 
económicas particularmente las rela- 
ciones de dominación. Asílo que su- 
cede se arribuye al “estado de ánimo”. 
delos mercados o como resultado del 
funcionamiento “espontáneo” del 
sistema. El “riesgo país” sería así co- 
mo un indicador “inocente” de toda 
operación para su “significación” so- 
cial y política. Esta aclaración no es 
una cuestión menor ya que, el “ries- 
go país” se ha convertido a través de 
masivas operaciones mediáticas enun 
indicador de aprobación social y po- 
lítica de lo que acontece y aún más, 
de verdadera “sanción” delo que po- 
líticamente y socialmente es “bueno” 
o “incorrecto”. 

Sehace porlo tanto evidente la ne- 
cesidad de desarrollar otro indicador 
quetraduzcalos “verdaderos” riesgos 


Hechos: “Los indicadores 
sociales se conocen después 
que los hechos suceden. Así, 
una vez estimada la mortali- 
dad infantil, los niños ya 
murieron”. 


de un país. Y la mejor manera de “me- 
dir” ésos riesgos sería el Indicador de 
Riesgo Infantil (IRI) ya-que, los ni- 
ños/as componen el sectorsocial más 
vulnerable y un “daño” alos mismos 
haría a mediano plazo inviable una 
economía y una sociedad. Igualmen- 
tc, losindicadores de bienestar infan- 
til están estrechamente correlaciona- 
dosala situación socioeconómica del 
hogar, ala evolución del empleo y los 
salarios y a la provisión de servicios 
sociales públicos universales. 
Merodológicamente, el IRI re- 
quiere un desarrollo significativo de 
informaciones estadísticas, de cuan- 
úíficación y estandarización de varia- 
bles y de evaluación de los pesos re- 
lativos que deben atribuirse a las dis- 
tintas dimensiones cuantitativas. En- 


ue los componentes del IRI. deben 
construirse agrupamientos de varia- 
bles relacionadas a la situación eco- 
nómica (financiamiento de progra- 
massociales, evolución delos salarios 
y su distribución, indicadores rela- 
cionados al empleo), la situación po- 
lítica (sensibilidad de los candidatos, 
de las autoridades, de los legisladores 
y delos agentes económicos hacia las 
necesidades e intereses de los ni- 
ños/as), lasituación social (indicado- 
res de morbilidad y mortalidad in- 
fantil, de nutrición, indicadores so- 
bre salud materno infantil, informa- 
ciones relacionadas al sector educa- 
uvo) y por último, a la situación ju- 
rídica (el estado de situación de los 
derechos delos niños, la “seguridad” 
dela:infancia). Las universidades na- 
cionales u otras instituciones públi- 
cas en estrecha colaboración con el 
INdEC, podrían concretar el desa- 
rrollo metodológico de este crucial 
indicador y encargarse de su opera- 
tividad a nivel de los medios de co- 
municación. 

Con el IRI la sociedad en su con- 
junto podría tener una idca de la si- 
tuación social y de su evolución por 
lo menos mensual. Sería también de 
gran ayuda alos agentes económicos 
particularmente también para losin- 
VEISOrES EXTErnoS así roman en cuen- 
ta “otros” riesgos que tal vez, les im- 
porten de igual manera que los ries- 
gos asociados a sus ganancias perso- 
nales. El IRI tiene la ventaja de ser 
un indicador de anticipación de los 
hechos lo que en el caso de la infan- 
cia es fundamental ya que, sepueden 
prevenir fatalidades que luego se ha- 
cen irreversibles. La mayoría de los 
indicadores sociales se conocen des- 
pués que los hechos suceden. Así por 
ejemplo, una vez estimada la morta- 
lidad infantil, los niños/as ya murie- 
ron y nada se puede cambiar respec- 
to a esa situación. 

Finalmente, el [RI es unindicador 
que compite con el “riesgo inversor” 
ya que, puede “significar” en la are- 
na política, económica y social que 
los riesgos de la infancia constituyen 
los peligros reales y más sustantivos 
que son en definitiva, “el verdadero” 
riesgo de un país. Al 
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COMPETENCIA, PRECIOS E INVERSIONES EN EL NEGOCIO DE LA CERVEZA 


“No estamos asustados” 


POR CLEDIS CANDELARES! 


a industria de la cerveza es atí- 
|» y belicosa, Cuando a me- 

diados de los “90: el país crecía, 
su producción se estancaba. En ple- 
na recesión, y con un mercado en pi- 
cada, Quilmes y Brahma decidieron 
fusionarse, en una operación que 
Isenbeck objetó ante la Justicia, de- 
nunciando la conformación de un 
monopolio. Mientras esta cuestión se 
dirime en los Tribunales yen la Co- 
misión de Defensa de la Competen- 
cia, Juan Pablo Piccardo, gerente ge- 
neral de la cervecera del grupo ale- 
mán Warsteiner, explica algunos se- 
cretos de esa actividad. 
¿Cree que hay favoritismo de la 
Justicia o del Ejecutivo hacia Quil- 
mes y Brahma? 

Nosotros tratamos deserbastan- 
te objetivos. Creemos que la fusión 
no sólo perjudicaría nuestros inte- 
reses, ya que tendríamos que enfren- 
taruna competencia monopólica, si- 
no también afectaría a los consumi- 
dores. 

¿Cuáles pueden ser los perjui- 
cios? 

—Brahma y Quilmes concentrarí- 

an más del 80 por ciento del merca- 
do y en zonas como Mendoza o el'Li- 
roral tendrían más del 90 por ciento. 
Esto deteriora los procesos de com- 
petencia y hace que los mercados se- 
an menos transparentes. 
Eso como criterio general. Pero en 
concreto, ¿significaría restricción 
de oferta o suba abrupta de pre- 
cios? 

—Tendría tres consecuencias cla- 
ras. Una mayor dificultad para acce- 
dera las materias primas, ya que con- 
centrarían el 75 por ciento de la de- 
manda de la malta, que es un insu- 
mo clave. Otra cuestión decisiva son 
los sistemas de distribución, cómo se 
llega desde una planta a los 200 mil 
puntos de venta que tiene el produc- 
to. La restricción al acceso de esos ca- 
nales puede ser faral. El tercer tema 
central es que toda la capacidad dis- 
ponible y ociosa queda en manos de 
estos competidores. 

¿Por qué? 


Crecimiento: “El país 
venía de un crecimiento muy 
importante. Pero desde 
1995, cuando formalizamos 
nuestra inversión, la industria 
cervecera no creció más”. 


—Isenbeck está trabajando al má- 
ximo de su capacidad. Para aumen- 
tarla debería hacer nuevas Inversio- 
nes en dólares. Pero el hecho de que 
la capacidad ociosa estéen manos de 
sus competidores la transforma en 
una decisión muy riesgosa: puede 
haber acciones de depredación de 
precios para hundir esa posible in- 
versión. 

¿Por qué si hay riesgos tan con- 
tundentes la Comisión de Defensa 
dela Competencia autorizaría la fu- 
sión? 

—Me pregunto lo mismo. No hay 
antecedentes en el mundo de que se 
haya autorizado una fusión que re- 
presente este poder de mercado. Es- 
ta operación no se aprobaría en nin- 
guna parte del mundo. 


La guerra de la cerveza entre la alemana Isenbeck y la fusionada 
Quilmes-Brahma se desarrolla en Tribunales y en la Comisión de 
Defensa de la Competencia. El negocio de la espumita está estancado. 


Gustavo Mujica 


Juan Pablo Piccardo, gerente general de Isenbeck: “Por cuestiones coyunturales el Gobiemo puede apelar al control de precios”. 


Reportaje 


empresas 


m “Creemos que la fusión 
Quilmes-Brahma no sólo 
perjudicaría nuestros 
intereses, sino también 
afectaría a los consumidores.” 


“No hay antecedentes en el 
mundo de que se haya 
autorizado una fusión que 
represente este poder de 
mercado.” 


m “No estamos asustados por 
una competencia monopólica 
y, en ese caso, defenderemos 
nuestra posición con más 
inversiones.” 


m “Estamos trabajando al 
máximo de capacidad. Para 
aumentarla debería hacer 
nuevas inversiones en 
dólares.” 


m “Nosotros pensamos en 
llegar al 8 por ciento del 
mercado en cuatro años. Lo 
conseguimos, pero en ocho.” 


m “El mejor mecanismo de 
control es estimular la 
competencia. Así, hay pocos 
vivos.” 


¿Que Isenbeckesté altope desu 
capacidad para producir significa 
también que facturatanto como ha- 
bía previsto originalmente? 

—Nosorros pensamos en llegar al 

8 por ciento del mercado en cuatro 
años. Lo conseguimos, pero en 
ocho. 
En el mercado se comenta que la 
inversión de Isenbeck era sólo una 
máscara para encubrir el desem- 
bolso de dinero negro. 

—El accionista tiene 250 años de 
historia. Es una marca y una compa- 
fía muy importante en Alemania, 
que decidió salir al mercado interna- 
cional ya que el alemán entró en un 
proceso de declinación por cuestio- 
nes demográficas. La intención fue 
producir en otros lugares del mundo 
una cerveza de la misma calidad que 
en Alemania. 

Pero hicieron la inversión justo 
cuando la actividad económica co- 
menzó a declinar, 

—El país venía de una curva de 
crecimiento muy. importante a par- 
tr de 1992, Pero desde 1995, cuan- 
do.formalizamos nuestra inversión, 
la industria cervecera no creció más. 
Fue un fracaso contundente de la 
industria cervecera que no entendió 
qué es lo que necesitan los consu- 
midores. En 1994 o 1995 el país 
crecía fuertemente y la cervecería 
no. La producciónde gaseosas au- 
mentó en ese lapso un 30 o un 40 
por ciento. Y desde 1998 la indus- 
tria cervecera casi mantuvo su nivel 
de producción. 

Da la impresión de que la cerveza 
está destinada a un sector de la so- 
ciedad muy castigado por la crisis. 

Sí, en la medida que es un pro- 
ducto de consumo masivo. Pero tam- 
bién es cierto que ganó a los consu- 
midores que desertaron de otras be- 
bidas, como podía ser un vino de 3 
0 5 pesos. 

¿Cómo ven la decisión del Gobler- 
no de controlar precios? 

—El mejor mecanismo de control 


es estimular la competencia. Así, hay 
pocos vivos. Esto no significa que 
por cuestiones más coyunturales que 
estructurales cl Gobierno necesite 
apelar a algún tipo de control provi- 
sorio. 

¿A qué supedita Isenbeck sus in- 
versiones futuras; a la fusión de 
sus competidores, al resultado 
electoral? 


—Estamos evaluando la posibili- 
dad de nuevas inversiones, pero és- 
tas estarán condicionadas por el 
contexto de credibilidad país. No 
estamos asustados por una compe- 
rencia monopólica y, en ese caso, 
defenderemos nuestra posición con 
más inversiones. Invertimos 180 
millones de dólares y todavía no lle- 
vamos ni un centavo afuera. 


LA SITUACION DE LOS DEUDORES DEL CAMPO 


Tentación del capital extranjero 


POR PABLO BAVA BUSSALINO 


evaluación mediante, el campo luego de 13 

años de postración logró en tres cosechas re- 
hacerse y recuperar su papel protagónico en la 
economía. En otras palabras, volver a ser el motor 
que siempre fue con el aditamento de que, inclu- 
so, ha logrado extender el área de siembra hasta 
límites insospechados hace apenas una década. 

- De pronto, campos semiimproductivos, llenos de 
montes y anegados, gracias al esfuerzo de sus 
propietarios han pasado a ser aptos pa- ;s 

k ala agricultura. En ese aspecto, La 


- argentino que es la tación: delrío 'están gravadas con hipotecas, Índice 
- Bermejo. alarmante para un país que necesita im- 
Nuevamente la soja produce olra co- periosamente del esfuerzo y el trabajo 


-secha record y el excelente precio del z 
malz, el girasol y el trigo en los iiercados Intema: 
h “cionales nos de ao ide ia 


en el comienzo de la era productiva y que para 
que esta renovación se mantenga a ritmo sosteni- 
do es preciso tomar algunas medidas de protec- 
ción del chacarero que no pueden dilatarse más. 
tiempo. 

Una de las más importantes es terminar de una 
buena vez con las ejecuciones de los productores 
adeudados que, como se sabe, contrajeron sus 
deudas en la mayoría de los casos en los '90- 
Desde entonces, los bancos, mediante una pel- 
grosa ingeniería financiera, no sólo se negaron a 
UN otorgar nuevos créditos al sector sino 
MUA que a todas las deudas las indexaron en 
forma geométrica haciendo imposible su 
Y cancelación. Del total de 30 millones de 
hectáreas en producción, 13 millones 


del campesinado. 

Es evidente que la devaluación favoreció las 
exportaciones y visto el excelente precio interna- 
cional del grano el campo se recupera rápidamen- 
te, Pero no es menos cierto que muchos inverso- 
res extranjeros se ven altamente favorecidos al 
producirse la devaluación de nuestra moneda. 
Justamente es al Estado al que le corresponde 
modificar las leyes relacionadas con la actividad 
agraria, tanto como sea necesario, para impedir 
que mediante la subasta pública de las tierras de 
los auténticos productores agropecuarios, la pro- 
plsdad pasa a manos extranjeras. 
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COMPETENCIA, PRECIOS E INVERSIONES EN EL NEGOCIO DE LA CERVEZA 


“No estamos asustados” 


POR CLEDIS CANDELARESI 


a industria de la cerveza es atí- 
|. y belicosa. Cuando a me- 

diados de los '90 el país crecía, 
su producción se estancaba. En ple- 
na recesión, y con un mercado en pi- 
cada, Quilmes y Brahma decidieron 
fusionarse, en una operación que 
Isenbeck objetó ante la Justicia, de- 
nunciando la conformación de un 
monopolio. Mientras esta cuestión se 
dirime en los Tribunales y en la Co- 
misión de Defensa de la Competen- 
cia, Juan Pablo Piccardo, gerente ge- 
neral de la cervecera del grupo ale- 
mán Warsteiner, explica algunos se- 
cretos de esa actividad. 
¿Cree que hay favoritismo de la 
Justicia o del Ejecutivo hacia Quil- 
mes y Brahma? 

—Nosotros tratamos de ser bastan- 
te objetivos. Creemos que la fusión 
no sólo perjudicaría nuestros inte- 
reses, ya que tendríamos que enfren- 
taruna competencia monopólica, si- 
no también afectaría a los consumi- 
dores. 

¿Cuáles pueden ser los perjui- 
cios? 

—Brahma y Quilmes concentrarí- 

an más del 80 por ciento del merca- 
do y en zonas como Mendoza o el Li- 
toral tendrían más del 90 por ciento. 
Esto deteriora los procesos de com- 
petencia y hace que los mercados se- 
an menos transparentes. 
Eso como criterio general. Pero en 
concreto, ¿significaría restricción 
de oferta o suba abrupta de pre- 
cios? 

Tendría tres consecuencias cla- 
ras. Una mayor dificultad para acce- 
dera las materias primas, ya que con- 
centrarían el 75 por ciento de la de- 
manda de la malta, que es un insu- 


mo clave. Otra cuestión decisiva son + 


los sistemas de distribución, cómo se 
llega desde una planta a los 200 mil 
puntos de venta que tiene el produc- 
to. La restricción al acceso de esos ca- 
nales puede ser fatal. El tercer tema 
central es que toda la capacidad dis- 
ponible y ociosa queda en manos de 
estos competidores. 

¿Por qué? 


Crecimiento: “El país 
venía de un crecimiento muy 
importante. Pero desde 
1995, cuando formalizamos 
nuestra inversión, la industria 


cervecera no creció más”. 


—Isenbeck está trabajando al má- 
ximo de su capacidad. Para aumen- 
tarla debería hacer nuevas inversio- 
nes en dólares. Pero el hecho de que 
la capacidad ociosa esté en manos de 
sus competidores la transforma en 
una decisión muy riesgosa: puede 
haber acciones de "depredación de 
precios para hundir esa posible in- 
versión. 

¿Por qué si hay riesgos tan con- 
tundentes la Comisión de Defensa 
de la Competencia autorizaría la fu- 
sión? 

—Me pregunto lo mismo. No hay 
antecedentes en el mundo de que se 
haya autorizado una fusión que re- 
presente este poder de mercado. Es- 
ta operación no se aprobaría en nin- 
guna parte del mundo. 


La guerra de la cerveza entre la alemana Isenbeck y la fusionada 
Quilmes-Brahma se desarrolla en Tribunales y en la Comisión de 
Defensa de la Competencia. El negocio de la espumita está estancado. 


uan Pablo Ecco: gerente general de Ilse 


" 


: “Por cuestiones coyunturales el Gobierno puede apelar al control de precios”. 


Reportaje 


empresas 


m “Creemos que la fusión 
Quilmes-Brahma no sólo 
perjudicaría nuestros 
intereses, sino también 
afectaría a los consumidores.” 
Gustavo Mujica 

m “No hay antecedentes en el 
mundo de que se haya 
autorizado una fusión que 
represente este poder de 
mercado.” 


m “No estamos asustados por 
una competencia monopólica 
y, en ese caso, defenderemos 
nuestra posición con.más 
inversiones.” 


m “Estamos trabajando al 
máximo de capacidad. Para 
aumentarla debería hacer 
nuevas inversiones en 
dólares.” 


m “Nosotros pensamos en 
llegar al 8.por ciento del 
mercado en cuatro años. Lo 
conseguimos, pero en ocho.” 


u “El mejor mecanismo de 
control es estimular la 
competencia. Así, hay pocos 
vivos.” 


¿Que Isenbeckesté al tope de su 
capacidad para producir significa 
también que facturatanto como ha- 
bía previsto originalmente? 

Nosotros pensamos en llegar al 

8 por ciento del mercado en cuatro 
años. Lo conseguimos, pero en 
ocho. 
En el mercado se comenta que la 
inversión de Isenbeck era sólo una 
máscara para encubrir el desem- 
bolso de dinero negro. 

—El accionista tiene 250 años de 
historia. Es una marca y una compa- 
fía muy importante en Alemania, 
que decidió salir al mercado interna- 
cional ya que el alemán entró en un 
proceso de declinación por cuestio- 
nes demográficas. La intención fue 
producir en otros lugares del mundo 
una cerveza de la misma calidad que 
en Alemania. 

Pero hicieron la inversión justo 
cuando la actividad económica co- 
menzó a declinar. 

—El país venía de una curva de 
crecimiento muy importante a par- 
tir de 1992. Pero desde 1995, cuan- 
doformalizamos nuestra inversión, 
la industria cervecera no creció más. 
Fue un fracaso contundente de la 
industria cervecera que no entendió 
qué es lo que necesitan los consu- 
midores. En 1994 o 1995 el país 
crecía fuertemente y la cervecería 
no. La producciónde gaseosas au- 
mentó en ese lapso un 30 o un 40 
por ciento. Y desde 1998 la indus- 
tria cervecera casi mantuvo su nivel 
de producción. 

Da la impresión de que la cerveza 
está destinada a un sector dela so- 
ciedad muy castigado por la crisis. 
=Sí, en la medida que es un pro- 
ducto de consumo masivo. Pero tam- 
bién es cierto que ganó a los consu- 
midores que desertaron de otras be- 
bidas, como podía ser un vino de 3 
o 5 pesos. 
¿Cómo ven la decisión del Gobier- 
no de controlar precios? 
—El mejor mecanismo de control 


es estimular la competencia. Así, hay 
pocos vivos. Esto no significa que 
por cuestiones más coyunturales que 
estructurales el Gobierno necesite 
apelar a algún tipo de control provi- 
sorio. 

¿A qué supedita Isenbeck sus in- 
versiones futuras: a la fusión de 
sus competidores, al resultado 
electoral? 


—Estamos evaluando la posibili- 
dad de nuevas inversiones, pero és- 
tas estarán condicionadas por el 
contexto de credibilidad país. No 
estamos asustados por una compe- 
tencia monopólica y, en ese caso, 
defenderemos nuestra posición con 
más inversiones. Invertimos 180 
millones de dólares y todavía no lle- 
vamos ni un centavo afuera. Bl 


LA SITUACION DE LOS DEUDORES DEL CAMPO 


Tentación del capital extranjero 


- vuelve a colocamos en Fama “granero del mundo" E 
que provocara hace ns años la admiración 


“del mundo. 


Sí a ello le sumamos que, libre. de aftosa, la Ar- 


gentina ha recuperado casi 60 de los 75 merca- 
dos, que perdió gracias a la ineptitud de funciona- 
rios de comité para sus cames vacunas, es evi- 

- dente que el campo vuelve a ponerse los pantalo- 
nes largos y se constituye en el puntal del creci- 
miento argentino. Claro está que reción estamos 


| Estado al que le corresponde 
modificar las leyes relacionadas con la actividad 
agraria, tanto como sea necesario, para impedir 
que mediante la "subasta pública de las tierras de 
los auténticos productores agropecuarios, la pro- 
piedad pase a manos extranjeras, Al 
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Finanzas 


el buen inversor 


ll El Banco Galicia Uruguay 
ya comenzó a devolver los 
depósitos a los ahorristas tras 
la aprobación judicial del 
programa de pagos y la 
autorización de la autoridad 
monetaria. El programa prevé 
la devolución total en nueve 
años. El primer paso consiste 
en el pago inicial del tres por 
ciento en efectivo. 


M El Banco Río, del grupo es- 
pañol Santander Central His- 
pano (SCH), perdió 483,4 mi- 
llones de pesos en el tercer tri- 
mestre del 2002. El banco 
atribuyó el rojo al “incremento 
en el costo de los depósitos 

y otros pasivos financieros que 
se produjeron por las condicio- 
nes que imperaron en el 
sistema financiero durante el 
trimestre”. 


MH El Banco Privado inauguró 
-un local en las Galerías Pacífi- 
co, que mantendrá sus puertas 
abiertas todos los días, inclui- 
do los feriados, entre las 10 y 
las 20. En el local se pueden 
comprar y vender dólares y 
euros, abonar la tarjeta de cré- 
-dito y operar con las cuentas. 


Mi La Fundación Bunge y 

-- Born entregó las becas Jorge 
Oster 2003, que premian el 
perfeccionamiento de jóvenes 
profesionales especializados 
en temas de oncología. 

Las becas se llevan a cabo 
en centros de primer nivel de 
Europa y los Estados Unidos. 
Se premió a nueve 


DUDAS EN TORNO DE LA LIBERACION CAMBIARIA 


Dólar con final abierto 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


| martes pasado por la mañana, 

los teléfonos de los principales 

consultores de la city no para- 
ban desonar. Eran clientes que llama- 
ban parasabersieraconveniente com- 
prar dólares. Ese día, la moneda esta- 
dounidense cayó a 3,30 pesos y había 
grandes operadores que ya evaluaban 
liquidar sus inversiones en pesos para 
volver al dólar, considerando que la 
paridad cambiaria estaría en el piso de 
su cotización. Alertados de esta situa- 
ción en el Banco Central y en el Pa- 
lacio de Hacienda, Roberto Lavagna 
y Alfonso Prat Gay convinieron cam- 
biar de estrategia, profundizando la li- 
beración cambiaria. Para darle más 
contundencia a la señal de que quería 
cortarse con lo que en los despachos 
oficiales calificaron como una ola es- 
peculativa, el propio Prat Gay escri- 
bió de puño y letra el comunicado que 
dio cuenta de los cambios. 

Lavagna y Prat Gay festejaron el 
impacto delas últimas medidas. Con- 
siguieron levantar al dólar y así evi- 
tarse efectos negativos, como la me- 
nor recaudación por retenciones, una 


- eventual pérdida de competitividad y 


la supuesta burbuja especulativa. Sin 
embargo, en la city se encendieron lu- 
ces amarillas. Los financistas, procli- 
ves al libre mercado, elogian la deci- 
sión de seguir levantando las barreras 
cambiarias. Pero critican un hecho: 
que el Central dejara caer el tipo de 
cambio cuando su objetivo era, en re- 
alidad, sostenerlo. 

En este marco, la recuperación del 


dólar resultó un alivio para el Gobier- 


ACCIONES 


La decisión compartida por Economía y el Banco Central de abrir 
el juego en el mercado cambiario despertó dudas sobre la 
capacidad que tendrá el Gobierno de contener eventuales corridas. 


a 


e E » , " , 
La recuperación del dólar trajo alivio al Gobierno, pero no causó la misma sensación en la city ni en los grupos económicos. 


AFP 


no. Pero no causó la misma sensa- 
ción en la city ni en los principales 
grupos económicos, donde advierten 
que se generó incertidumbre donde 
había calma. Mencionan que el tán- 
dem Lavagna-Prat Gay se equivocó 
al permitirla revaluación del peso que 
ni ellos mismos querían, lo que llevó 
a sembrar dudas sobre la política 
“ cambiaria. 
Y se agrega otro dato. Puede ser 


ACUMULADA ULTIMOS 12 MESES: 41.0 


Fuente: INdEC 


profesionales. 
: yo 
MONEDAS : 
: ACINDAR 0,860 0,880 23 5,4 5,4 
, SIDERAR 5,500 5,750 4,5 E -1,7 
EN PESOS 3,3900 TENARIS 6,740 7,550 12,0 14,0 14,0 
EN EUROS 09450 BANCO FRANCES 4,070 5,050 24,1 29,5 295 
EN REALES 3,3000 GRUPO GALICIA 0,730 0,800 9,6 14,3 14,3 
( INDUPA 1,910 1,850 23H -4,6 4,6 
RESERVAS a ML 1,820 2,140 17,6 15,7. 157 
MOLINOS 4,820 4,990 3,5 42 4,2 
INES=" PEREZ COMPANC 2,270 2,400 5,7 6,7 6,7 
A ENUS$S RENAULT 1,010 1,140 12,9 175 175 
ORO, DIVISAS, C , 
A e TE tn ... 
TOTAL RESERVARIEGnÓ= 10,892 TELEFONICA 31,800 35,000 101 NTE 
VARIAGION SEMA. 8 INDICE MERVAL 530,640 575,800 Es 97 37 
CIRCULACION MONETARIA Z - : z a 
(EN PESOS) SEE INDICE GENERAL. 25.635,260  27.747,940 8,2 8,8 8,8 
- Fuente: BCRA Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
INFLACION vw TITULOS 
PUBLICOS 
A 
ENERO 2002 23 
HERO 21 BONOS GLOBALES EN DOLARES 
e ye SERIE 2008 22,500 23,700 5,3 5,3 5,3 
Ares 40 SERIE 2018 21,000 21,750 3,6 4,6 46 
ABRIE 10,4 SERIE 2031 21,500 17,000  -209 18,0  -18/0 
MAYO 40 SERIE 2017 23,200 26,200 129 8,7 8,7 
JUNIO. 3,6 SERIE 2027 22,600 22,700 0,4 0,4 0,4 
JULIO 3,2 
AGOSTO 2,3 BRADY EN DOLARES A E 
SETIEMBRE 118 DESCUENTO 49,500 49,500 0,0 -2,9 POE 
- OCTUBRE E: oj2 PAR y 46,375 46,875 4,1 OO 
NOVIEMBRE os FRB 28,125 22875 1,1 60 60 
DICIEMBRE 0,2 


Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 


amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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cierto que todo vuelva a la normali- 
dad en cuanto el BC logre mantener 
estable el dólar al menos durante una 
semana seguida: Pero también es ver- 
dad que, al levantar las restricciones, 
el Gobierno se expuso a que los ope- 
radores se atrevan a una pulseada. Si 
bien los 10.600 millones de dólares 
de reservas parecen suficientes para 


apagar cualquier incendio, también - 


es cierto que el BC se atrevió a levan- 


tar controles cuando aún restan va- 
rias cosas por definir. Por ejemplo, la 
renegociación de la deuda, tanto pri- 
vada como pública. Sólo: durante el 
2002, el default postergó pagos por 
10' mil millones de dólares, la mayor 
parte de capital. ¿Qué pasará cuando 
haya que empezar a pagar la cuenta? 
Lavagna y Prat Gay parecen decidi- 
dos a que esa pregunta la conteste el 
próximo gobierno.Bl 


RIESGO PAIS 


6.063 


AS 


2,50% - 


6.001 
Fuente: JP. Morgan, índice EMBI+Argentina. 


-62 


18,20% 23,50% 1,50% 1,90% 1,75% 
Fuente: BCRA 
DEPOSITOS 
MA 
CUENTA CORRIENTE 16.380 27 15.894 26 
CAJA DE AHORRO 9.191 198 9.346 198 
PLAZO FIJO 33.359 463 34.389 480 


Fuente: BCRA . 


BOLSAS INTERNACIONALES 


3e 


MERVAL (ARGENTINA) 


576 8,5 9,7 
BOVESPA (BRASIL) 12239 10,0 16,5 
DOW JONES (EEUU) 8792 22 5,4 
NASDAQ (EEUU). 1449 4,2 8,5 

IPC (MEXICO) 6380 Pac 24 
FTSE 100 (LONDRES) 3974 AOS DN 
CAC 40 (PARIS) 3160 AAA O 
IBEX (MADRID). 669 A 63. 
DAX (FRANCFORT) A 5,8 
NIKKEl (TOKIO) 8470. = 08 157 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


ME JUEGO 
GUIDO TAVELLI 


analista de Tavelll 
Sociedad de Bolsa 
Se 


E Oreo que dia ¡Central quie 
Mesa a Ea Ns 


cién. entonces igualaría la con. e 
diciones de diciembre de 2001, 
antes de la devaluación. > 
Hay que apostar por la compa= 
ñías de mejor estructura finan-.' 
ciera, como Tenaris, y porlas ón 
exportadoras. 


Es improbable que el 
presidente de EE.UU. 
haya leído a Marx, 
pero, de haberlo 
hecho, hubiera 
interpretado sus 
denuncias de la 
burguesía como 
manual de 
instrucciones. 


2: 


o 
| Karl Marx, una insospechada inspiración para Bush. 


UNA NUEVA ESTAFA VENDIDA COMO “ESTIMULO ECONOMICO” 


Marx leído por George Bush 


POR CLAUDIO URIARTE 


l'Estado es el comité ejecutivo 
E» la gestión de los asuntos 

dela clase dominante como un 
todo.” George W. Bush no leyó a Karl 
Marx, pero es probable que, de ha- 
berse topado con esta célebre exage- 
ración didáctica del autor de Maní- 
fiesto Comunista, la hubiera aproba- 
do como quien encuentra su modo 
de hacer las cosas en un manual de 
instrucciones. Toda su vida fue una 
sucesión de favores recibidos y de- 
vueltos a la clase dominante: desde la 
Guerra de Vietnam que pasó sobre- 
volando Texas, la benevolencia de la 
Comisión de Valores de la época de 
Bush padre a la hora de examinar sus 
manejos como CEO de la petrolera 
Harken y las masas de dinero que el 


establishment depositó en sus cam- ' 


pañas hasta la benevolencia con que 
él mismo trató los escándalos:corpo- 
rativos del año pasado y una mega- 
rreducción de impuestos para ricos 
que cambió en un año un superávit 
de 150.000 millones de dólares en un 
déficit de la misma magnitud. 
Ahora se prepara para hacerlo de 
vuelta. El presidente lanzó esta sema- 
na lo que llamó un “paquete de estí- 
mulo económico” centrado en la 
abolición del impuesto a los Divi- 
dendos. Estimulante sin duda será, 
pero sólo para los que más tienen: 
más de la mitad de los beneficios del 
paquete, que costará al fisco la suma 
de 600.000 millones de dólares, irá 
a parar alos norteamericanos con in- 
gresos superiores a los 200.000 dó- 
lares anuales, y un cuarto a los que 
ganan más de un millón. Simultáne- 
amente Bush ha hablado de conge- 
lar todos los gastos del Estado —espe- 
cialmente los destinados a la seguri- 
dad social— excepto los que se deri- 
ven de levantar su intocable elefante 
blanco: un Ministerio de Seguridad 
Interior que no servirá para la Segu- 


ridad Interior y cuyo único logro du- 
radero será introducir la precariza- 
ción del empleo público. De los de- 
socupados, la clase media o los esta- 
dos que se encuentran al borde de la 
bancarrota, ni una palabra. Y desde 
luego, sin la reactivación del consu- 
mo que podría generarse de un ge- 
nuino paquete de estímulo, lo que pa= 
sa por tal sólo estimulará a los favo- 
recidosa guardarse el dinero en el bol- 
sillo: después de todo, un ciudadano 


EMPRESARIOS 4 


CAREROS CO 


Preservando el Mercosur 


rico no come por 50 personas, ni 
vuelve a su casa en una flotilla de au- 
tomóviles, ni compra televisores to- 
dos los días ni nuevas mansiones to- 
das las semanas. El efecto sobre la in- 
versión será inexistente en una eco- 
nomía en recesión, y algo parecido 
puede aventurarse sobre la Bolsa. El 
resultado será todavía más déficit, al 
que habrá que agregar entre 50.000 
y 200.000 millones de dólares si Bush 
decide invadir Irak. 


NTRA EL VETO AL 


al mundo 


Ml La débil coyuntura económi- 
ca que atraviesa Alemania es- 
tá originando la peor ola de in- 
solvencias y quiebras desde la 
posguerra, que afectó en los 
tres primeros trimestres del 
año pasado a 28.129 empre- 
sas, con un incremento del 16 
por ciento frente al mismo pe- 
ríodo del año anterior: 


Ml La economía de Estados 
Unidos perdió en diciembre 
101.000 puestos de trabajo, lo 
que cerró un año muy negati- 
vo para:el empleo, que se 
mantiene en el 6 por ciento de 
la población activa. La des- 
trucción de empleo fue la ma- 
yor desde febrero pasado y 
supuso una pérdida total de 
181.000 puestos de trabajo 
durante 2002. 


Mi La economía de Francia 
creció sólo un 0,2 por ciento 

en el tercer trimestre de 2002. 
Con la evolución de los tres 
primeros trimestres, se espera 
un aumento del Producto In- 
terno Bruto del uno por ciento : 
para todo el año, tras un 1,8 
por ciento en 2001 y un 4,2 

por ciento en 2000. 


ARANCEL 


10, me por cierto más, del insumo, base qe 


SIETE AÑOS MEJORANDO LA RENTABILIDAD 
DELAS EXPORTACIONES ARGENTINAS. 


al 0) 


Hidrovía . 


Vía libre para exportar. 
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E-CASH 
de lectores 


SUPERDOLAR 

El ministro Aníbal Fernández ha mani- 
festado que una reducción de la cotiza- 
ción del dólar perjudicaría a los exporta- 
dores, no tendría influencia en los pre- 
cios internos y que este gobierno basa 
en la exportación la recuperación de 
nuestra economía. Vale algunas aclara- 
ciones: 
1. Que los precios de alimentos, medica- 
mentos, combustibles y otros, y los recla- 
mos de mayores tarifas de servicios au- 
mentaron por el superdolar. 
2. Que ese precio del dólar no beneficia 
atodos los exportadores ya que el sector 
agropecuario sufre retenciones, pero de- 
be pagar la cotización plena más la in- 
fluencia de aranceles o reembolsos por 
sus insumos incluyendo las semillas, 
alambres, agroquímicos, fertilizantes, etc. 
3. Que en el caso de la industria, el su- 
perdólar sólo beneficia a algunos expor- 
tadores y para la generalidad de las em- 
presas es una condena porque deben 
pagar insumos al equivalente de un dólar 
de por lo menos 4 pesos (con lo cual se 
licua su capital de trabajo) y los bienes 
que produce para el mercado interno no 
lo puede vender más que al equivalente 
de 2 pesos (la gente sigue ganando lo 
mismo o menos que antes de la devalua- 
ción). 
4. Si realmente el Gobierno piensa reacti- 
var vía exportaciones, ya ha fracasado, 
como era lógico, porque este año las ex- 
portaciones no han aumentado. Además, 
el 70 por ciento de las divisas generadas 
por exportación de petróleo crudo el Gio- 
bierno permite que se dejen en el exte- 
rior. 
Manuel Herrera 
www.manuelherrera.org 


Para opinar, debatir, aclarar, 
preguntar y replicar. Enviar por carta 
a Belgrano 671, Capital, por fax al 
4334-2330 o por E-mail a 

pagina128 velocom.com.ar, no más 
de 25 líneas (1750 caracteres) 

para su publicación. 


n algunos empleos —acomodador de 

cine, mozo de bar, empleado de hotel 

el sueldo es la parte menor del ingreso 
del trabajador, y buena parte sale de propi- 
nas, motivadas por cierta necesidad cultural 
de exhibir solvencia y desprendimiento. 
Quien debe oblar, no tiene alternativa. De 
igual modo, juglares renombrados obtienen 
buena parte de su ingreso de la venta de sus 
propios compacts en el momento de sus reci- 
tales. Tienen de su lado el fervor del público 
creado por ellos mismos en el show. En tele- 
visión pasa igual. Veo un programa infantil 
en que se promociona un compact con las 
canciones. Es como un negocio adicional del 
programa, que explota aquello de “lloren, 
chicos, lloren”, que pregonan por las playas 
los vendedores ambulantes: un niño no sabe 
de precios, y un padre está dispuesto a pagar 
más que un precio normal para hacer feliz a 
su hijo. Pero he ahí que el precio alto causó 
lo inevitable: la alternativa, el compact tru- 
cho, hecho por fabricantes deseosos de com- 
partir esa renta extraordinaria que genera un 
público cautivo. El canal ideó una mentira 
para amedrentar a los niños: “no compren el 
trucho porque explota”. El mismo deseo de 
ganar mueve a los artesanos que se instalan 
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“ sectorpúblico y todo tipo de 


Monopolios 


ENFOQUE 


El desafío central 


POR MIGUEL G. PEIRANO * mistas que detentaron el poder y su funcionali- 
dad con intereses sectoriales concretos. Claro és 
que el actual ministro de Economía ha cambia- 


do visiones ortodoxas de anteriores conduccio- 


rgentina no tuvo durante los años '90 un 
modelo económico siquiera fracasado. En. 

- ¡Mnuestro país se aplicaron políticas: para 
propiciar un saqueo del patrimonio público, de - 
recursos naturales y una redistribución de ingre- 
sos en beneficio de sectores financieros naciona- 
les e internacionales, grandes grupos económi- 
COS», , cadenas comerciales y capitales externos que 
“hicieron inversiones con rentabilidad garantiza- 
da por rel Estado. La instrumentación. de este pro- 
'Stuvo rientado por el más dañ i 


- trarios a la lógica de los 90, que son los que per- 
“'miten recobrar manejo de las variables económi- 
«cas y la posibilidad de un crecimiento sustenta- 


te implican explosiones ineludibles. 

Sin duda, evitó la hiperinflación por no haber 
aplicados propuestas ortodoxas como la libera- 
ción brusca de todo el corralito y por haber ins- 
- trumentado medidas heterodoxas como la inter- 
ión del Banco Central en el mercado cam- 
biario, el no pago de capí- 


lo: para o. a una. de MS 
presión sin: precedentes. Así 
tuvimos. a Machinea que. 


nacionales E E control de 


Ed que o progre- 
'sista porque :gravaba a a aque- 
Se 5 


: tra participación de sectores fic 
ban más de 1500 pesos. .Lue- | nancieros y de servicios. 
goavanzó enuna reformala- Pero. más allá de estos lo- 
boral, la baja de salarios del gros el desafío central es ir 


, conformando un modelo 
| económico que acompañe 
una paridad cambiaria más 
| realista con políticas de re- 


señales ortodoxas reclama- 


priva zadas y organismos 
j acionales. Ricardo Ló- 


y mayor prisa en-l 1 negociación 
reco endaba la 


EL BAUL DE MANUEL 


con apenas una lonita en Florida, donde pa- 
san transeúntes bien forrados. Buscan com- 


os argentinos son obsesivos por los pri- 
meros puestos. Salir segundos sabe a 


nes. ¿Valida principios económicos básicos y con-* 


ble, que no acumule desequilibrios que finalmen- ' 


tal a los organismos inter- 


uevo a de 
6 crecimiento: más sustenta- 
ble basado en los sectores: 
productivos, con menor: 


partir la renta extraordinaria que ganan los 
comerciantes:con locales. Estos, enfurecidos, 
piden su desalojo por la policía. Si bien se 
mira, son casos análogos a los de laboratorios 
extranjeros y sus reclamos de pagos extraor- 
dinarios por patentes y derechos de fabrica- 
ción: sus consumidores son cautivos, sin otra 
alternativa que comprar el remedio que les 
cure la gripe o controle el sida o una cardio- 
patía. O compran o se mueren, por decirlo 
rápido. La oportunidad para una renta mo- 
nopólica es inmejorable, pero para ello el la- 
boratorio foráneo necesita tener la ley de su 
lado, aun cuando vender con una renta mo- 
nopólica suponga excluir de los remedios a la 
mitad de la población (recordemos que esa 
mitad hoy es pobre, y compra poco más que 
alimentos). La fuerza por retener la renta ex- 
traordinaria, impidiendo que otros copien el 
producto, es tan fuerte que llega a tumbar 
presidentes, como con Illia en 1966. Y llegan 
a utilizar a sus propios presidentes para de- 
fender su monopolio, como cuando Bill 
Clinton visitó la Argentina. Lejos están de 
imitar a Francia, cuando donó sus inventos a 
la humanidad. Ml 


derrota y dolor. Parecemos vivir en per- 
petua guerra y de lo que se trata es de derro- 
tar a alguien o a algo. Y la obsesión por cier- 
tos fines no siempre es buena consejera sobre 
la bondad de los caminos para alcanzarlos. Se 
anunció la caída del desempleo, del 21 por 
ciento al 18, por computarse como emplea- 
dos a los perceptores de ciertas sumas otorga- 
das a desocupados. Sin este “retoque” se cal- 
cula que el índice no bajaría, sino que trepa- 
ría al 23. ¿De qué se trata? ¿De hallar el mé- 
todo para que el resultado salga 18? Ahora 
nos anuncian un record de estabilidad de 
precios: sólo un 0,2 por ciento de aumento. 
Pero al mismo tiempo se registra una fuerte 
sustitución de importaciones, virtualmente 
un 100 por ciento en alimentos, una gran 
componente del índice de costo de la vida. 
Recordemos que este Índice no mide el pre- 
cio de un solo bien, sino los precios de todos 
los bienes en que gasta su ingreso una familia 
típica de la ciudad de Buenos Aires. Cada 
bien entra en una cesta según la proporción 
que ocupa en el gasto total. Tales proporcio- 
nes, o “ponderaciones”, se obtienen normal- 
mente de datos censales, y los cambios de 
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sí como en la Argentina la prensa 

—y más la específicamente econó- 

mica, como también las secciones 
de economía de los diarios más fuertes— 
tuvo su parte de responsabilidad en el 
monumental engaño a la opinión pública 
respecto del destino de la convertibilidad, 
sin que hasta ahora haya asumido esa 
culpa, en Estados Unidos ocurrió algo se- 
mejante con la burbuja bursátil que termi- 
nó pinchándose en el 2000 y con la ver- 
dadera situación de unas cuantas gran- 
des empresas que se hundieron en el 
2002, dejando al descubierto sus manipu- 
laciones contables y una tenebrosa trama 
de complicidades en el gobierno y en las 
auditoras. 

Lo notable es que un periodista, James 
Ledbetter, admitió recientemente la mala 
praxis del gremio y su propia implicación, 
ya que él trabajó para The Industry Stan- 
dard, un medio que creció explosivamen- 
te a partir de su lanzamiento en 1998, al 
conjuro del Nasdaq. (La referencia indus- 
trial del nombre no debe engañar, ya que 
en inglés se llama industria a la banca y a 
cualquier negocio financiero, y es preciso 
señalar que la prensa argentina suele tra- 
ducir lineal e incorrectamente ese término 
en uno más de sus alevosos anglicis- 
mos.) 

Al calor del boom de la “nueva econo- 
mía” surgieron montones de revistas es- 
pecializadas, sitios de internet y progra- 
mas de cable. Sus mejores fuentes eran 
los ejecutivos de fondos de inversión y 
agencias bursátiles. Ciertamente, eran los 
que más conocían financieramente a las 
tecnológicas, pero esos informantes dis- 
taban de ser imparciales: tenían mucho 
en juego en el frenesí especulativo por- 
que de éste derivaban millones. 

The Industry Standard, como otros me- 
dios, también se involucró en el negocio: 
las grandes firmas tecnológicas le daban 
de comer mediante avisos en la revista, 
auspiciando una sección en su página de 
la red, copatrocinando seminarios donde 
sus ejecutivos disertaban, vendiéndole 
software y estando siendo dispuestos a 
regalar coloridas citas a los reporteros. 
¿Para qué preocuparse por la indepen- 
dencia de la prensa? MW 
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precios de cada componente se van registran- 
do mes a mes por muestras de familias prede- 
terminadas. Más que el precio de un bien, es 
el precio de una cesta, llamada “mercancía 
compuesta”. Si la composición de la cesta 
cambia, por más que calculemos su “precio”, 
no podemos compararlo concestas anteriores. 
¡Y vaya si cambiaron las ponderaciones! En 
apenas un año, la mitad del país es hoy pobre 
y una cuarta parte es indigente. ¿Á cuántos 
bienes se ha tenido que renunciar, y con ello 
convertir las “ponderaciones” en cero? Cierto 
es que el empobrecimiento es coyuntural, 
más que estructural, pero no por ello es me- 
nos efectivo. Cierta vez, hace varios años, se 
confeccionaron dos índices de precios, uno 
“descarnado”, que no incluía el precio de la 
carne, y otro que sí lo hacía. También se 
confecciona un índice de costo de la vida pa- 
ra ejecutivos. Es llamativo que lo que más 
aumentó son los bienes indispensables, como 
harinas y aceite, que incluso integran el con- 
junto de bienes de estricta subsistencia. Un 
“aumento del 0,2 por ciento” le dice algo a 
un habitante cuyas pautas de consumo son 
hoy idénticas a las de una década atrás. O 
sea, un habitante de otro país. ¿No es hora 
de hablar de nosotros mismos? 


